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ABSTRACT 
 
This study aims to determine how the company finances if judged by the analysis of financial ratios and the 
Economic Value Added (EVA). This research uses descriptive method with quantitative approach. PT. Jasa 
Marga (Persero) Tbk. and subsidiaries is the largest toll road operators in Indonesia, which makes it 
attractive as a research object. This study, concluded that the calculation of financial ratios PT. Jasa Marga 
(Persero) Tbk. and Subsidiaries 2011-2014 period fluctuated. Increased liquidity ratio occurred in 2013 and 
2014, the decline in activity and profitability ratios occurred in 2013, while the leverage ratio continues to 
rise and the high value annually. Based on this, the ability of assets in debt financing quite well, while the 
ability of assets and capital in the creation of better sales and less profit. Assessment of financial performance 
of the EVA method 2011-2014 period is quite good because positive EVA every year. These results indicate 
that the company is able to create added economic value and is able to meet the expectations of shareholders. 
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ABSTRAK 
 
Penelitianini bertujuan untuk mengetahui bagaimana keuangan perusahaan jika dinilai dengan analisis rasio 
keuangan dan metode Economic Value Added (EVA). Penelitian ini menggunakan metode penelitian 
deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. PT. Jasa Marga (Persero) Tbk. dan Anak Perusahaan adalah 
pengelola jalan tol terbesar di Indonesia yang menjadikannya menarik sebagai objek penelitian. Penelitian 
ini,berkesimpulan bahwa perhitunganrasio keuangan PT. Jasa Marga (Persero) Tbk. dan Anak Perusahaan 
periode 2011-2014 mengalami fluktuasi. Peningkatan rasio likuiditas terjadi pada tahun 2013 dan 2014, 
penurunan rasio aktivitas dan profitabilitas terjadi pada tahun 2013, sedangkan rasio leverage terus meningkat 
dan bernilai tinggi setiap tahunnya. Berdasarkan hal tersebut, kemampuan aktiva dalam pembiayaan utang 
cukup baik, sedangkan kemampuan aktiva dan modal dalam penciptaan penjualan dan laba kurang baik. 
Penilaian kinerja keuangan dari metode EVA periode 2011-2014 dikatakan baik karena nilai EVA yang positif 
setiap tahun. Hasil tersebut menunjukkan bahwa perusahaan mampu menciptakan nilai tambah ekonomis dan 
mampu memenuhi harapan para pemegang saham. 
 
Kata kunci: Kinerja Keuangan, Rasio Keuangan, Economic Value Added (EVA) 
 
1. PENDAHULUAN 
Tujuan perusahaan secara umum adalah 
mencari laba dan mempertahankan kelangsungan 
hidupnya. Manajemen keuangan memiliki peran 
penting dalam kehidupan perusahaan dengan cara 
mengelola keuangan perusahaan.Tugas 
manajemen keuangan dalam perusahaan  salah 
satunya yaitu memaksimumkan nilai perusahaan, 
artinya manajemen harus menghasilkan laba lebih 
besar dari biaya modal yang digunakannya.  
Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
yang sebesar-besarnya merupakan gambaran dari 
tingkat prestasi dan kinerja yang telah diraih 
perusahaan dalam kurun waktu tertentu. 
Kriteria penting yang digunakan dalam proses 
penilaian kinerja manajemen perusahaan salah 
satunya yaitu ukuran kinerja keuangan 
perusahaan.Kinerja keuangan perusahaan 
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merupakan hasil atau prestasi yang telah dicapai 
oleh manajemen perusahaan dalam menjalankan 
fungsinya mengelola aset perusahaan secara efektif 
selama periode tertentu. 
Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat 
dinilai dengan menggunakan alat analisis keuangan 
yaitu dengan analisis rasio keuangan dan metode 
Economic Value Added (EVA). Rasio keuangan 
adalah alat yang digunakan untuk mengevaluasi 
kondisi keuangan perusahaan dan kinerjanya 
dengan melakukan pemeriksaan terhadap laporan 
keuangan. 
Analisis rasio keuangan memiliki kekurangan 
yaitu mengabaikan unsur biaya modal sehingga 
nilai tambah yang dihasilkan perusahaan tidak 
diketahui. Penggunaan EVA yaitu untuk 
melengkapi analisis rasio keuangan karena EVA 
memperhitungkan biaya modal sehingga dapat 
mengetahui nilai tambah perusahaan. Kinerja 
perusahaan yang baik juga akan dapat membantu 
dalam upaya mencapai tujuan perusahaan.Setiap 
perusahaan harus mampu meningkatkan kinerja 
perusahaannya dalam menghadapi perkembangan 
perekonomian yang ada. 
Infrastruktur negara termasuk jalan tol 
merupakan modal bagi suatu negara dan sangat 
berpengaruh terhadap perkembangan 
perekonomian, karena jalan tol dapat mempercepat 
proses distribusi barang dan orang. Perkembangan 
jumlah kendaraan bermotor khususnya roda empat 
atau lebih yang terus meningkat setiap tahun 
menyebabkan pengguna jalan tol terus meningkat 
setiap tahunnya. PT. Jasa Marga (Persero) Tbk. dan 
Anak Perusahaan adalah perusahaan di bidang 
pengelolaan jalan tol dan merupakan pengelola 
jalan tol terbesar di Indonesia. Melihat kondisi 
tersebut maka PT. Jasa Marga (Persero), Tbk dan 
Anak Perusahaan harus mengevaluasi kinerja 
keuangannya. Berdasarkan latar belakang tersebut, 
maka peneliti berminat untuk melakukan penelitian 
yang berjudul “Penilaian Kinerja Keuangan 
Perusahaan dengan Analisis Rasio Keuangan 
dan Metode Economic Value Added (EVA)”. 
(Studi Pada PT. Jasa Marga (Persero), Tbk dan 
Anak Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2011-2014). Tujuan dari 
penelitian ini yaitu untuk mengetahui bagaimana 
penilaian kinerja keuangan dengan analisis rasio 
keuangan dan metode Economic Value Added 
(EVA). 
 
2. KAJIAN PUSTAKA 
Laporan Keuangan 
Hery (2012:3-4) menjelaskan “Laporan 
keuangan pada dasarnya adalah hasil dari proses 
akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk 
mengkomunikasikan data keuangan atau aktivitas 
perusahaan kepada pihak-pihak yang 
berkepentingan”.Pihak-pihak yang memiliki 
kepentingan pada posisi keuangan perusahaan 
maupun perkembangan perusahaan dibagi menjadi 
dua, yaitu pihak internal dan pihak eksternal. Pihak 
internal meliputi manajemen perusahaan dan 
karyawan, sedangkan pihak eksternal yaitu seperti 
pemegang saham, kreditor, pemerintah, dan 
masyarakat. 
 
Kinerja Keuangan 
Fahmi (2012:239) menyatakan “Kinerja 
keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan 
untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah 
melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan 
pelaksanaan keuangan secara baik dan benar”. Jadi, 
kinerja keuangan perusahaan merupakan ukuran 
tingkat keberhasilan menajemen perusahaan dalam 
mengelola sumber daya keuangan sesuai dengan 
standar yang ada. Pada dasarnya penilaian kinerja 
keuangan perusahaan merupakan suatu penilaian 
yang dilakukan untuk melihat sejauhmana suatu 
perusahaan telah melaksanakan serta 
menggunakan aturan-aturan pelaksanaan 
keuangannya secara baik dan benar. 
 
Analisis Rasio Keuangan 
Horne dan Wachowicz (2012:163) 
menyatakan “Analisis rasio keuangan yaitu alat 
yang digunakan untuk mengevaluasi kondisi 
keuangan perusahaan dan kinerjanya, dengan 
menghubungkan dua buah data keuangan dengan 
membagi satu angka dengan angka lainnya”. Rasio 
keuangan sangat penting gunanya untuk 
melakukan analisa terhadap kondisi keuangan 
perusahaan.Penggunaan rasio-rasio keuangan 
perusahaan akan memungkinkan kita untuk 
membandingkan rasio suatu perusahaan dengan 
rasio dari perusahaan sejenis lainnya atau dengan 
rasio rata-rata industri. Analisis rasio keuangan 
yang sering digunakan yaitu rasio likuiditas 
(current ratio dan cash ratio), rasio aktivitas (total 
asset turn over dan fix asset turn over), rasio 
profitabilitas (net profit margin, return on 
investment dan return on equity) dan rasio leverage 
(debt ratio dan debt to equity ratio). 
Kelebihan dari penggunaan financial ratio sebagai 
pengukur kinerja keuangan adalah karena mudahnya 
dalam proses perhitungannya, selama data yang 
dibutuhkan tersedia dengan lengkap. Rasio keuangan 
juga mengalami kendala karena perbedaan dasar 
perhitungan dalam laporan keuangan setiap perusahaan, 
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serta perbedaan pandangan setiap orang dalam 
menganilis laporan keuangan menggunakan rasio 
keuangan. Penggunaan rasio keuangan harus 
diperhatikan agar tidak salah dalam penggunaannya. 
 
Economic Value Added (EVA) 
Rudianto (2013:217) menyatakan “EVA adalah 
suatu sistem manajemen keuangan untuk mengukur 
laba ekonomi perusahaan, yang menyatakan bahwa 
kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan 
mampu memenuhi semua biaya operasi”. EVA yaitu 
laba bersih (laba operasi dikurangi pajak) dikurangi 
total biaya modal tahunan, jika EVA positif maka 
perusahaan sedang menciptakan kekayaan, jika negatif 
maka perusahaan tidak memenuhi harapan para 
investor.  
Metode EVA memiliki kelebihan yaitu bermanfaat 
sebagai penilai kinerja yang berfokus pada penciptaan 
nilai (value creation), struktur modal yang lebih 
diperhatikan, dan digunakan untuk mengidentifikasikan 
kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian 
lebih tinggi daripada biaya modal. Kekurangan yang 
dimiliki EVA yaitu, hanya menggambarkan penciptaan 
nilai pada satu tahun tertentu, dengan demikian bisa saja 
suatu perusahaan mempunyai EVA pada tahun yang 
berlaku positif tetapi nilai perusahaan tersebut rendah 
karena EVA di masa datangnya negatif. 
 
Struktur Modal 
Menurut Sugiarto (2009:1) “Struktur modal 
perusahaan merupakan bagian dari struktur keuangan 
perusahaan yang mengulas tentang cara perusahaan 
mendanai aktivanya, dengan demikian terkait fungsi 
mendapatkan dana dari manajemen keuangan”. Pada 
dasarnya faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 
modal di atas adalah tingkat bunga, stabilitas dari 
“earning”, susuan aktiva, kadar risiko dari suatu aktiva, 
besarnya jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan pasar 
modal, sifat manajemen, dan besarnya suatu perusahaan 
sangat penting bagi perusahaan sebagai dasar penentuan 
susunan struktur modal yang akan digunakan oleh 
perusahaan.  
 
Biaya Modal  
Margaretha (2014:277) menjelaskan “Biaya modal 
(cost of capital – COC) adalah biaya yang dikeluarkan 
karena perubahan menggunakan sumber dana yang 
tergabung dalam struktur modal (capital structure)”. 
Berdasarkan pendapat di atas maka ditarik kesimpulan 
bahwa biaya modal merupakan biaya riil yang 
digunakan oleh perusahaan dalam upaya mendapatkan 
dana jangka panjang yang besarnya dihitung secara 
rata-rata dari semua jenis dana yang digunakan oleh 
perusahaan.  
 
3. METODE PENELITIAN 
Penelitian deskriptif dengan pendektan 
kuantitatif merupakan jenis penelitian yang 
digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini. 
Penelitian ini merupakan gambaran kondisi 
mengenai perkembangan kinerja keuangan 
perusahaan selama periode 2011-2014. Fokus yang 
diambil dalam penelitian ini yaitu analisis rasio 
keuangan dan metode Economic Value Added 
(EVA). Lokasi penelitian yaitu bertempat di Galeri 
Investasi Bursa Efek Indonesia (BEI) Universitas 
Brawijaya. Data yang digunakan dalam yaitu data 
sekunder yang diperoleh dari BEI berupa laporan 
tahunan dan laporan keuangan PT. Jasa Marga 
(Persero) Tbk. dan Anak Perusahaan periode 2011-
2014. Analisis datayang digunakan 
dalampenelitian ini yaitu menghitung rasio 
keuangan, menghitung EVA dan melakukan 
interpretasi terhadap hasil perhitungan rasio 
keuangan dan EVA. 
 
4. HASIL,PENELITIAN,DANPEMBAHASAN 
Rasio Keuangan 
Perhitungan menggunakan metode rasio keuangan 
menggunakan data yang diperoleh dari laporan 
keuangan konsolidasian yang berupa neraca dan 
laporan laba rugi periode 2011-2013. Rasio keuangan 
yang digunakan meliputi rasio likuiditas (current ratio 
dan cash ratio), rasio aktivitas (total asset turn over dan 
fix asset turn over), rasio profitabilitas (net profit 
margin, return on investment dan return on equity) dan 
rasio leverage (debt ratio dan debt to equity ratio). 
Berikut adalah hasil perhitungan rasio keuangan PT. 
Jasa Marga (Persero), Tbk dan Anak Perusahaan : 
 
Tabel 1 Rekapitulasi Perkembangan Rasio 
Keuangan PT. Jasa Marga (Persero) Tbk dan Anak 
Perusahaan Periode 2011-2014 
 
Sumber : Data diolah (2015) 
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1. Rasio Likuiditas merupakan kemampuan 
perusahaan untuk membayar hutang lancar 
dengan menggunakan aktiva lancar. 
Kemampuan PT. Jasa Marga (Persero), Tbk 
dalam memenuhi hutang lancar pada tahun 2012 
kurang baik karena mengalami penurunan, 
kemudian membaik pada tahun 2013 dan 2014 
karena mengalami peningkatan. 
2. Rasio Aktivitas mengukur seberapa jauh 
kemampuan semua aktiva dalam menciptakan 
penjualan. Kemampuan aktiva PT. Jasa Marga 
(Persero), Tbk dalam menciptakan penjualan 
mengalami peningkatan pada tahun 2012, 
kemudian menurun pada tahun 2013 dan 2014 
yang mengindikasikan bahwa pengelolaan 
aktiva dalam menciptakan penjualan kurang 
baik. 
3. Rasio Profitabilitas mengukur kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba. 
Berdasarkan NPM, kemampuan penjualan 
dalam menghasilkan laba kurang baik karena 
menurun pada tahun 2012 dan 2013, kemudian 
membaik pada tahun 2014 karena mengalami 
peningkatan. Berdasarkan ROI dan ROE, 
kemampuan total aktiva dan modal sendiri 
dalam menghasilkan laba kurang baik karena 
mengalami penurunan pada tahun 2013 dan 
2014. 
4. Rasio Leverage mengukur sejauh mana 
perusahaan dibiayai oleh hutang. DR kurang 
baik karena terus meningkat setiap tahunnya, 
hal tersebut menunjukkan bahwa penggunaan 
utang dalam membiayai investasi pada aktiva 
semakin besar. Nilai DER cukup tinggi dilihat 
dari rata-rata yaitu 151,3% yang 
mengindikasikan bahwa hutang jangka panjang 
yang diberikan oleh kreditur lebih tinggi 
daripada modal sendiri. 
 
Economic Value Added (EVA) 
Economic Value Added(EVA) adalah laba bersih 
(laba operasi dikurangi pajak) dikurangi total biaya 
modal tahunan, jika EVA positif maka perusahaan 
sedang menciptakan kekayaan, jika negatif maka 
perusahaan sedang menyia-nyiakan modal.Perhitungan 
metode EVA dilakukan dengan menggunakan 
perhitungan biaya modal terlebih dahulu untuk 
mengetahui seberapa besar biaya yang dikeluarkan 
perusahaan sebagai akibat dari penggunaan dana.  
EVA berangkat dari konsep yang telah lama ada 
yaitu konsep biaya modal.Oleh karena itu EVA 
menggunakan biaya modal dalam perhitungannya. 
Konsep ini merupakan konsep untuk mengetahui 
seberapa besar biaya yang dikeluarkan perusahaan 
sebagai akibat dari penggunaan dana. Biaya atas 
penggunaan dana yang digunakan untuk investasi 
dalam suatu perusahaan itulah yang disebut dengan 
biaya modal. Berikut adalah langkah-langkah 
perhitungan EVA dengan menghitung biaya modal 
terlebih dahulu: 
 
Tabel 2,Hasil Perhitungan Economic Value Added 
(EVA) PT. Jasa Marga (Persero) Tbk dan Anak 
Perusahaan Periode 2011-2013 
 
Sumber: Data diolah (2015) 
 
Berdasarkan perhitungan pada tabel 2, biaya modal 
hutang menunjukkan seberapa besar biaya yang harus 
ditanggung oleh perusahaan sebagai akibat dari 
penggunaan dana oleh perusahaan yang berasal dari 
pinjaman. Biaya modal hutang mengalami fluktuasi dari 
tahun 2011-2014.Biaya modal saham dihitung 
berdasarkan tingkat pengembalian (return) yang 
diharapkan oleh pemegang saham.Biaya modal saham 
mengalami fluktuasi dengan peningkatan tahun 2012 
dan penurunan pada tahun 2013 dan 2014. 
Struktur modal diperoleh melalui pembagian 
hutang maupun modal sendiri dengan total jumlah 
modal.Keadaan struktur modal menunjukkan bahwa 
hutang lebih besar dari modal sendiri setiap 
tahunnya.Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 
dihitung dengan mengalikan biaya hutang setelah pajak 
dengan biaya saham biasa baru dengan struktur 
modal.Keadaan WACC mengalami fluktuasi, naik 
turunnya nilai WACC dipengaruhi oleh naik turunnya 
nilai biaya modal hutang. 
Dari tahun 2011-2014 EVA selalu bernilai 
positif.Artinya bahwa biaya modal yang dikeluarkan 
lebih sedikit dari laba operasi setelah pajak. Hasil EVA 
yang selalu positif menunjukkan bahwa kinerja 
keuangan PT. Jasa Marga (Persero), Tbk dan Anak 
Perusahaan periode 2011-2014 termasuk baik. Hal ini 
mengindikasikan bahwa PT. Jasa Marga (Persero), Tbk 
dan Anak Perusahaan mampu memberikan nilai tambah 
bagi para pemegang sahamnya . 
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Kinerja Keuangan Perusahaan Diukur dengan 
Rasio Keuangan dan EVA 
Penilaian kinerja keuangan perusahaan 
menggunakan metode analisis rasio keuangan harus 
dinilai pencapaiannya dengan menunjukkan hasil akhir 
dengan nilai tambah agar memenuhi harapan pemegang 
saham yang dinilai dengan EVA.Rasio leverage dan 
rasio likuisitas dalam analisis rasio keuangan juga 
memiliki pengaruh terhadap perhitungan EVA karena 
penggunaan hutang dalam perhitungannya. 
 
Tabel 3,Kinerja Keuangan PT. Jasa Marga 
(Persero) Tbk Dinilai dari Rasio Keuangan dan 
EVA 
 
Sumber: Data diolah (2015) 
 
Berdasarkan tabel 3, dapat diketahui bahwa nilai 
ROI dan ROE PT. Jasa Marga (Persero), Tbk dan Anak 
Perusahaan mengalami fluktuasi. Berdasarkan ROI dan 
ROE, kemampuan total aktiva dan modal sendiri dalam 
menghasilkan laba kurang baik karena mengalami 
penurunan pada tahun 2013 dan 2014. Berdasarkan 
hasil perhitungan rasio likuiditas menunjukkan 
peningkatan pada tahun 2013 dan 2014 yang 
mengindikasikan bahwa kemampuan aktiva lancar 
dalam membayar hutang lancar cukup baik. Walaupun 
rasio leverage memiliki nilai yang tinggi setiap 
tahunnya, namun aktiva perusahaan dalam memenuhi 
hutang lancar dalam keadaan yang cukup baik dan EVA 
menunjukkan nilai positif dari tahun 2011-2014. 
Penilaian kinerja keuangan apabila diukur dengan 
hasil perhitungan EVA dapat dikatakan dalam kondisi 
yang baik karena nilai EVA yang selalu positif setiap 
tahunnya.Hasil EVA yang positif setiap tahunnya 
menunjukkan bahwa PT. Jasa Marga (Persero), Tbk dan 
Anak Perusahaan sudah bisa menciptakan nilai tambah 
bagi para pemegang saham. 
Analisis rasio keuangan dan metode EVA dapat 
digunakan secara bersamaan karena  memberikan hasil 
yang saling melengkapi. Analisis rasio keuangan yang 
menggunakan metode time series analysis dapat 
memberikan gambaran kinerja keuangan perusahaan 
secara historis, sedangkan penggunaan metode EVA 
yang berdasarkan pada nilai (value) merupakan ukuran 
nilai tambah ekonomis perusahaan yang dihasilkan 
berdasarkan aktivitas atau strategi manajemen. 
 
5. KESIMPULAN,DAN SARAN 
Kesimpulan 
Kesimpulan yang dapat diambil dari penilaian 
kinerja keuangan perusahaan menggunakan analisis 
rasio keuangan dan metode Economic Value Added 
(EVA) pada PT. Jasa Marga (Persero), Tbk dan Anak 
Perusahaan periode 2011-2014 adalah sebagai 
berikut:Dari hasil,uji penelitian,menunjukan bahwa 
ROE, DR, DER, bernilai tinggi,dan EPS bernilai 
rendah. 
1. Kinerja keuangan bila dilihat dari rasio likuiditas 
masih belum maksimal karena masih ada tingkat 
rasio yang berada di bawah standar umum dan selalu 
fluktuatif.  
2. Rasio aktivitas mengalami kenaikan pada tahun 
2012, namun mengalami penurunan pada tahun 
2013 dan 2014 yang mengindikasikan bahwa 
kemampuan aktiva dalam menciptakan penjualan 
semakin menurun.  
3. Rasio profitabilitas juga mengalami keadaan 
fluktuatif, namun pada NPM mengalami penurunan 
setiap tahunnya, ROI dan ROE menurun pada tahun 
2013 dan 2014 yang menunjukkan bahwa 
kemampuan total aktiva dan modal dalam 
menghasilkan laba kurang baik. 
4. Rasio leverage menunjukkan nilai yang cukup 
tinggi, sehingga hal tersebut menunjukkan bahwa 
hutang jangka panjang yang diberikan oleh kreditur 
lebih besar daripada modal sendiri. 
5. Hasil perhitungan EVA (Economic Value Added) 
PT. Jasa Marga (Persero), Tbk dan Anak Perusahaan 
periode 2011-2014 menunjukkan bahwa kinerja 
keuangan pada periode tersebut dalam kondisi baik 
karena bernilai positif tiap tahun. Keadaan tersebut 
menunjukkan perusahaan yang mampu memenuhi 
harapan investor. 
 
Saran 
Saran yang dapat diberikan yaitu: 
1. PT. Jasa Marga (Persero), Tbk dan Anak Perusahaan 
harus lebih memperhatikan rasio leveragedengan 
cara memberi perhatian lebih pada penggunaan 
hutang. 
2. PT. Jasa Marga (Persero), Tbk dan Anak Perusahaan 
harus berorientasi pada penciptaan nilai tambah 
dalam kegiatan operasionalnya agar dapat 
mempertahankan nilai EVA yang positif. 
Penggunaan hutang yang lebih tinggi daripada 
modal sendiri dalam struktur modal harus dikurangi. 
Pengurangan hutang bisa dengan cara menjual aset-
aset yang tidak produktif sehingga terdapat cash 
inflow untuk membayar sebagian hutang. 
Perusahaan juga harus mampu meningkatkan 
NOPAT dan menurunkan biaya modal agar 
menciptakan nilai EVA yang positif setiap tahunnya. 
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